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Pada umumnya setiap perusahaan memiliki tujuan utama yaitu meningkatkan 
tingkat kekayaan pemiliki atau pemegang saham. Memaksimalkan keuntungan 
dengan upaya untuk menjamin peningkatan kemakmuran pemegang saham. Di dalam 
Agency Theory ada hubungan antara manajer dengan pemegang saham. Manajer 
sebagai agent, dan pemegang saham sebagai principal. Agent yang diberikan 
kepercayaan oleh Principal untuk memaksimalkan tingkat kekayaan untuk pemegang 
saham.  Manajer yang memiliki saham perusahaan tentunya akan menselaraskan 
kepentingannya dengan kepentingan sebagai pemegang saham. Sementara manajer 
yang tidak memiliki saham perusahaan, ada kemungkinan hanya mementingkan 
kepentingannya sendiri. Kepemilikan saham perusahaan oleh manajer disebut dengan 
kepemilikan manajerial. Adanya kepemilikan manajerial tentu akan mendorong pihak 
manajer untuk bertindak sejalan dengan keinginan pemegang saham dengan 
meningkatkan kinerja dan tanggung jawab dalam mencapai kemakmuran pemegang 
saham.Tujuan Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui yang mempengaruhi 
kepemilikan manajerial pada perusahaan manufaktur di BEI. 
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan Manufaktur yang memiliki 
kepemilikan manajerial dan melakukan kebijakan dividen di BEI. Teknik 
pengambilan sampel dalam penelitian ini menggunakan metode purposive sampling 
yaitu bahwa pengambilan sampel dilakukan atas dasar tujuan tertentu, maka jumlah 
sampel perusahaan Manufaktur yang memenuhi kriteria sebanyak 25 perusahaan. 
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang diperoleh dari 
data laporan keuangan periode 2008-2011 yang diambil dari Bursa Efek Indonesia. 
Sedangkan untuk pengujian data menggunakan analisis regresi linear berganda 
dengan asumsi klasik menggunakan program SPSS. 
Hasil penelitian  menunjukan bahwa (1) Hutang  mempunyai pengaruh 
negative tidak signifikan terhadap kepemilikan manajerial, (2) Kebijakan Dividen 
mempunyai pengaruh negative tidak signifikan terhadap kepemilikan manajerial, dan 
(3) Pertumbuhan Aset mempunyai pengaruh negative tidak signifikan terhadap 
kepemilikan manajerial. 
 
Kata Kunci: Kepemilikan Manajerial, Hutang, Kebijakan Dividen, Pertumbuhan 
Aset 
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I. Latar Belakang 
Setiap perusahaan selalu mengutamakan kekayaan yang akan diterimanya sebagai 
keuntungan dari apa yang telah diperoleh dan dihasilkan. Seperti yang dikatakan 
Gitman (2006) dalam D. Imanta (2011) setiap perusahaan memiliki tujuan untuk 
menciptakan nilai bagi pemiliknya (shareholder) dengan jalan memaksimalkan 
kekayaan pemilik.Tujuan utama perusahaan adalah memaksimalkan keuntungan 
melalui peningkatan kemakmuran pemilik atau pemegang saham. Namun, tidak jarang 
pihak manajemen ataupun manajer perusahaan mempunyai tujuan lain yang mungkin 
bertentangan dengan tujuan utama perusahaan. Manajer mempunyai kewajiban untuk 
memaksimumkan kesejahteraan para pemegang saham di perusahaan tersebut, tetapi di 
sisi lain para manajer pun mempunyai kepentingan juga untuk memaksimumkan 
kesejahteraan mereka juga. Suatu ancaman bagi pemegang saham jika manajer akan 
bertindak untuk kepentingannya sendiri, bukan untuk kepentingan pemegang saham. 
Inilah yang menjadi masalah dasar agency theory adanya konflik kepentingan. 
Menurut  Jogi dan Josua (2007) hubungan manajer dengan pemegang saham di 
dalam agency theory digambarkan sebagai hubungan antara agent dan principal. 
Manajer yang diberi kepercayaan oleh pemegang saham disebut sebagai agent dan 
pemegang saham sebagai principal. Agen ini membuat keputusan yang 
memaksimumkan kekayaan pemegang saham seperti yang direfleksikan pada harga 
saham perusahaan. Tidak ada masalah yang muncul jika pemegang saham dapat 
memonitor manajer tanpa mengeluarkan biaya, karena pemegang saham akan mampu 
menentukan dengan pasti apakah manajemen bertindak kearah yang memberikan 
keuntungan ke mereka. Sementara itu monitoring yang dilakukan oleh para manajer 
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merupakan hal yang sangat penting karena para manajer mempunyai insentif untuk 
kepentingan pribadi dalam mengatur laba yang pada akhirnya akan menyesatkan para 
pemegang saham. Menurut Vidyantie dan Handayani (2006) dalam D. Imanta (2011), 
konflik kepentingan antara manajer dan pemegang saham dapat diminimumkan dengan 
suatu mekanisme yang dapat mensejajarkan kepentingan-kepentingan yang terkait 
tersebut yang kemudian akan menimbulkan agency cost. Menurut Dewi (2008) 
menyatakan bahwa untuk mengurangi agency cost dapat dilakukan dengan 
meningkatkan kepemilikan manajerial untuk menyamakan kepentingan principal dan 
agent. Pemegang saham dan manajer masing-masing berkepentingan memaksimalkan 
tujuannya. Konflik kepentingan terjadi jika keputusan manajer hanya memaksimalkan 
kepentingannya dan tidak sejalan dengan kepentinganpemegang saham. Perilaku 
manajer dalam situasi konflik kepentingan inilah yang menarik untuk diteliti. 
Keputusan dan aktivitas manajer yang memiliki saham perusahaan berarti manajer 
tersebut sekaligus adalah pemegang saham. Manajer yang memliki saham perusahaan 
tentunya akan menselaraskan kepentingannya dengan kepentingan sebagai pemegang 
saham. Sementara manajer yang tidak memiliki saham perusahaan, ada kemungkinan 
hanya mementingkan kepentingannya sendiri. Kepemilikan saham perusahaan oleh 
manajer disebut dengan kepemilikan manajerial. Dengan adanya kepemilikan 
manajerial tentu akan mendorong pihak manajer untuk bertindak sejalan dengan 
keinginan pemegang saham dengan meningkatkan kinerja dan tanggung jawab dalam 
mencapai kemakmuran pemegang saham. Hal ini dikarenakan manajer akan merasakan 
langsung manfaat dari setiap keputusan yang diambil dan juga kerugian yang timbul 
apabila membuat keputusan yang salah. Manajer akan lebih mengutamakan 
kepentingan untuk mencapai gaji dan kompensasi yang tinggi dibanding berusaha 
untuk memaksimalkan kemakmuran pemilik perusahaan. Salah satu tindakan manajer 
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adalah dengan membebankan biaya-biaya untuk kepentingan manajer diluar usaha 
dibandingkan untuk memaksimalkan kemakmuran pemilik terhadap perusahaan 
sehingga akan membawa penurunan dividen yang akan diperoleh. Kondisi ini 
merupakan konflik keagenan. 
Untuk mengurangi konflik keagenan (agency problem) antara manajer dengan 
pemegang saham menurut Kelana dan Wijaya (2005:71) mengurangi perilaku tindakan 
tidak terpuji (moral hazard) dapat melakukan hal berikut : (i) perusahaan memiliki 
hutang, dimana dengan adanya hutang akan memaksa manajer menyediakan sejumlah 
arus kas untuk pembayaran hutang, (ii) melakukan monitoring secara kontinu, namun 
hal ini memiliki biaya monitoring, (iii) memaksa perusahaan untuk selalu membagikan 
dividen tunai, serta, (iv) memberikan hak kepada pengelola untuk memiliki saham 
(insider ownership). Dijabarkan juga penelitian yang dilakukan oleh Mursalim (2009) 
dapat dilakukan melalui beberapa cara. Pertama, adanya monitoring oleh investor 
institusional seperti dana pensiun, perusahaan asuransi dan perseroan terbatas maupun 
institusi independen yang memiliki otoritas menilai kinerja manajerman perusahaan. 
Bathala, Moon dan Rao (1994) dalam Mursalim (2009) menyatakan bahwa investor 
institusional merupakan pengawas dalam pasar modal, karena memiliki saham 
perusahaan cukup besar. Disamping itu, pemegang saham institusional memiliki 
opportunity, recources dan expertisei menganalisa kinerja dan tindakan manajemen 
(Chung, Firth dan Kim, 2005 dalam Mursalim, 2009) Kedua, tidak cukup kepemilikan 
saham saja, akan tetapi diperlukan adanya aktivisme institusi untuk menekan manajer 
agar tidak melakukan tindakan oportunistic, yaitu memperoleh keuntungan pribadi. 
Dalam hal pelaporan keuangan, manajer dapat melakukan manajemen laba (earnings 
management) untuk menyesatkan pemilik (pemegang saham) mengenai kinerja 
perusahaan. David et al. (2001) dalam Mursalim (2009) menyatakan aktivisme 
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merupakan tindakan yang diambil oleh investor institusional untuk menekan manajer. 
Ketiga, adanya peningkatan kepemilikan manajerialatas saham perusahaan sebagai 
insentif dalam upaya menekan tindakan oportunistiknya. Jensen dan Meckling (1976) 
dalam Mursalim (2009) setting agency membuktikan bahwa manajer memiliki 
kecenderungan untuk terlibat dalam tindakan pengambilan keuntungan yang berlebihan 
dan tindakan oportunistik lain. Keempat, adanya kebijakan dividen. Kelima, adanya 
hutang. Pendanaan melalui hutang dapat menurunkan agency problem, karena 
manajemen memiliki kewajiban untuk membayar pokok pinjaman beserta bunga 
pinjaman. Oleh karena itu, kelebihan aliran kas perusahaan dapat dimanfaatkan untuk 
pelunasan hutang. Hal ini dapat menekan manajemen perusahaan untuk melakukan 
tindakan oportunistik dan inefisiensi.  
Berdasarkan uraian diatas dapat disimpulkan bagaimana pengaruh hutang, 
kebijakan dividen, pertumbuhan perusahaan terhadap kepemilikan manajerial, 
dimana akan membantu perusahaan untuk mengurangi konflik agency cost dapat 
dilakukan guna meningkatkan kepemilikan manajerial, hal ini dapat dilihat dari 
kepemilikan manajerial pada perusahaan manufaktur sebagai berikut: 
 
Tabel 1.1 
Data Kepemilikan Manajerial Perusahaan Manufaktur di BEI 
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Sumber : Indonesian Capital Market Directory dan Laporan Keuangan (diolah) 
 
Berdasarkan  tabel  1.1,  dapat  terlihat dari rata-ratanya bahwa Kepemilikan 
Manajerial pada Perusahaan Manufaktur yang melakukan kebijakan dividen di Bursa 
Efek Indonesia cenderung mengalami peningkatan. Tingkat Kepemilikan Manajerial 
yang dimiliki perusahaan manufaktur di Indonesia, hanya sedikit yang lebih dari 5% 
tingkat kepemilikannya yaitu 6 perusahaan manufaktur, sedangkan perusahaan dengan 
tingkat kepemilikan manajerial dibawah 5% yaitu ada 19 perusahaan manufaktur. Hal 
ini menunjukkan bahwa tingkat kepemilikan manajerial dalam perusahaan manufaktur 
masih banyak yang jauh dibawah standart pada umumnya. Dalam hal peningkatan 
tersebut mencerminkan bahwa perusahaan lebih banyak didanai oleh dana internal. 
2008 2009 2010 2011
1 0.24 0.49 0.63 0.87
2 1.65 1.59 1.60 1.60
3 0.02 0.00 0.00 0.00
4 0.03 0.04 0.04 0.04
5 0.07 0.04 0.07 0.07
6 10.51 10.51 10.51 10.51
7 1.9 6.46 6.87 5.71
8 0.80 0.80 0.80 0.85
9 0.05 0.05 0.06 0.06
10 25.4 25.4 25.4 28.08
11 0.01 0.02 0.02 0.01
12 25.56 26.8 26.8 26.8
13 5.43 5.76 3.53 3.53
14 0.00 0.00 6.40 6.41
15 3.64 3.64 3.64 3.64
16 0.18 0.23 0.23 0.23
17 25.6 25.61 25.61 25.61
18 0.19 0.184 0.148 0.142
19 0.00 0.15 0.04 0.03
20 0.33 0.33 0.33 0.33
21 0.00 6.042 6.042 6.042
22 0.10 0.10 0.10 0.10
23 0.018 0.018 0.017 0.017
24 0.00 0.00 0.00 0.05
25 0.10 0.10 0.10 0.10
101.83 114.36 118.99 120.83
4.07 4.57 4.76 4.83
No Nama Perusahaan
Kepemilikan Manajerial
PT. AKR Corporindo Tbk.
PT. Alumindo Light Metal Industry Tbk.
PT. Asahimas Flat Glass Tbk.
PT. Astra International Tbk.
PT. Astra Otoparts Tbk.
PT. Berlina Tbk.
PT. Duta Pertiwi Nusantara Tbk.
PT. Gudang Garam Tbk.
PT. Indofood Sukses Makmur Tbk.
PT. Indo Kordsa Tbk.
PT. Indo Tambangraya Megah Tbk.
PT. Intanwijaya Internasional Tbk.
PT. Intraco Penta Tbk.
PT. Kabelindo Murni Tbk.
PT. Lautan Luas Tbk.
PT. Lion Metal Works Tbk.
PT. Lionmesh Prima Tbk.
PT. Mandom Indonesia Tbk.
PT. Pelat Timah Nusantara Tbk.
PT. Resource Alam Indonesia Tbk.
PT. Selamat Sempurna Tbk.
PT. Sumi Indo Kabel Tbk.
PT. Tambang Batubara Bukit Asam (Persero) Tbk.
PT. Tembaga Mulia Semanan
PT. Tunas Baru Lampung Tbk.
Total
Rata-Rata
Hak Cipta © milik UPN "Veteran" Jatim :
Dilarang mengutip sebagian atau seluruh karya tulis ini tanpa mencantumkan dan menyebutkan sumber.
Dengan adanya tingginya tingkat kepemilikan saham yang dimiliki oleh perusahaan, 
maka juga akan mengindikasi tingginya keinginan manajer untuk mengutamakan 
kepentingannya sendiri tanpa memperhatikan pemegang saham, sehingga akan 
berakibat pada tingginya resiko perusahaan di mata pemegang saham. Paling tidak, 
diharapkan perusahaan dapat menetapkan suatu  bahwa seorang manajer juga menjadi 
pemegang saham agar dapat memonitor segala aktivitas, kinerja perusahaan secara 
optimal. Masalah kepemilikan manajerial merupakan masalah yang sangat penting bagi 
setiap perusahaan karena baik buruknya keuangan perusahaan ditandai dengan besarnya 
dividen yang dibagikan kepada pemegang saham dengan saham yang dimiliki oleh 
perusahaan.   
Manajer memiliki saham perusahaan atau dengan kata lain manajer tersebut 
sekaligus sebagai pemegang saham perusahaan (Cristiawan dan Tarigan, 2007). 
Semakin tinggi saham yang dimiliki oleh pihak internal semakin menunjukkan bahwa 
perusahaan mampu memakmurkan pihak yang terkait dalam perusahaan tersebut. Hal 
ini didukung oleh penelitian Taswan, (2003) pengelolaan perusahaan lazimnya 
bertujuan untuk memakmurkan pemiliknya. Semakin tinggi harga saham berarti 
semakin memakmurkan pemilik saham. Masalah kepemilikan manajerial pada 
perusahaan itu sangat penting, agar dapat menghindari segala permasalahan yang lain 
seperti yang berada pada agency conflict. Paling tidak, perusahaan mempunyai manajer 
yang juga menjadi pemilik saham pada perusahaan tersebut. Dapatnya menjadi lebih 
termonitor dengan baik segala aktivitas manajemen perusahaan. 
Pada penelitian ini variabel yang digunakan terdiri dari empat faktor yang 
mempengaruhi kepemilikan manajerial yaitu : hutang, kebijakan dividen, dan 
pertumbuhan perusahaan. Kepemilikan manajerial yang tinggi akan menurunkan 
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penggunaan hutang karena penggunaan hutang yang tinggi menyebabkan biaya 
kebangkrutan dan financial distress (Nurfauziah, Harjito dan Ameliawati, 2007). Cara 
untuk menurunkan resiko ini adalah dengan menurunkan tingkat debt yang dimiliki 
perusahaan (Cristiawan dan Tarigan, 2007). tidak hanya hutang yang mempunyai 
pengaruh terhadap kepemilikan manajerial, tetapi juga ada kebijakan dividen. Pada 
tingkat kepemilikan manajerial yang rendah, manajer melakukan pembagian dividen 
yang besar untuk memberikan sinyal yang bagus tentang kinerja perusahaan masa 
yang akan datang sehingga meningkatkan reputasi perusahaan di hadapan investor 
(Dewi, 2008). Selain itu, tingkat pertumbuhan yang tinggi akan menandakan 
keberhasilan perusahaan dalam menggalang lebih banyak sumber-sumber daya untuk 
perusahaan. 
Berdasarkan latar belakang tersebut, bagaimana pengaruh hutang, kebijakan 
dividen, dan pertumbuhan perusahaan, dimana akan membantu perusahaan dalam 
menentukan bagaimana sebaiknya perusahaan memiliki kepemilikan terhadap saham 
yang bersangkutan langsung terhadap perusahaan. Sehingga permasalahan dalam 
penelitian ini sangat menarik peneliti untuk melakukan penelitian. Maka dari itu 
penelitian ini berjudul “Kepemilikan Manajeral Perusahaan Manufaktur di Bursa Efek 
Indonesia” 
I.2 Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang yang telah dijelaskan diatas maka, dapat dirumuskan 
masalah sebagai berikut: 
1) Apakah hutang berpengaruh terhadap kepemilikan manajerial pada perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia? 
2) Apakah kebijakan dividen berpengaruh terhadap kepemilikan manajerial pada 
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perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia? 
3) Apakah pertumbuhan perusahaan berpengaruh terhadap kepemilikan manajerial 
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia? 
I.3 Tujuan Penelitian 
Berdasarkan latar belakang yang telah dijelaskan diatas, maka tujuan penelitian ini 
adalah sebagai berikut: 
1) Untuk mengetahui pengaruh hutang terhadap kepemilikan manajerial pada 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
2) Untuk mengetahui pengaruh kebijakan dividen terhadap kepemilikan manajerial 
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
3) Untuk mengetahui pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap kepemilikan 
manajerial pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
I.4 Manfaat Penelitian 
1. Bagi Perusahaan 
Sebagai tambahan pengetahuan bagi literature manajemen, bisni dan akuntansi 
mengenai struktur kepemilikan manajerial yang berbasis teori keagenan. Serta sebagai 
informasi bagi manajemen perusahaan tentang teori keagenan dan aplikasinya yang 
akan diambil dalam meminimumkan biaya keagenan. 
2. Bagi Investor 
Sebagai pertimbangan dalam membuat keputusan investasi, khususnya pada 
pemilihan perusahaan setelah mengetahu perilaku manajemen dalam perusahaan 
tersebut. 
3. Bagi Peneliti Selanjutnya 
Penelitian ini dapat digunakan sebagai acuan untuk penelitian selanjutnya. Hasil 
penelitian ini akan memberikan informasi yang bermanfaat bagi peneliti selanjutnya 
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tentang variabel-variabel yang mempengaruhi kepemilikan manajerial. 
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